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1.は じ め に
現在 の国際金 融市場 が持つ主 なマク ロ経済的特徴 と して、主 要先 進国 におけ る為替 レー ト
が市場 で決定 され、そ こか ら決 ま.って くる為替 レ・一トの変動性 が非常 に大 きい こと、 また、
資本可動性 が非常に大 きいことが挙げ られ る。政府 による管理 ・規制の除去 、税 の廃 止な ど
自由化 と規制緩 和 を通 じて 、また民間市場にお ける新 しい金 融商品 、新 しい発行 ・取 引手法
などの革新 を通 じて、金融.市場 のグ ローバル化 が進展 してい る。 これ が国際 資本移動の障壁
を低 下 させ ることにつなが り、外 国為替の価格 も非常 に変動的 となっているので ある。
また、最近 の 日本の消費者物 価指数(CPI)の動 きを見 ると、ユ995年の景気後 退局面に高
度経済成 長期以降初 めて マイナ スとな り、その後 も依 然 と して マイナ ス基調 が続いて いる。
また、実質GDPも1995年か らマイナス成長 を経験 してい る(i;。そ こで本稿 では、 この よ う
な物 価下落 、実質GDPの 減少 が為替 レー トにどのよ うな影響 を与 えるのか を分析す る ことを
目的 とし、JeffreyFrankei(1979)によって導入 され た実質金利格差 モデル を用いて、円 ・ド
ル為.替レー トの推 計 を行 う。
本 稿の構成 は以下の通 りで ある。 まず第2節 で、為替 レー ト決 定理論 を整理 し、先行研究
の結果 を大 まかに振 り返 る。続 く第3節 におい て調 斐質金利 格差 モ デル を実際 に.導出す る。
このモデル は、説明.変数 と して、実質GDY格 差.の項 と期待 インフ レ率格差の項 を含む もので
ある。 そして、第4節 において実証 分析 の結果 を示 し、第5節 で、結 論 と共 に今後の課題 をま
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とめ ることにす る。
2.先 行研 究
第1節 で述べ た とお り、最近 の外国為替 の取 引の うちでは、金融取引 が大 きな比 重 を 占め
て いる。財 ・サー ビスの取引(フv一 の取 引)か ら生.じる経常取 引 よりも、資産(貨 幣 や証
券 など)を どの よ うに保 有す るか とい うス トックに関す る取 引が ます ます活発化 して い る。
この よ うな状況 を反映 して、最近の為替.レー トに関す る研究の 多 くは、資産.市場 アプロ ーチ
(asset-marketapproach)を用 いて行 われ ている。資産市場 アプ ローチは、為替 レー トを貨
幣需要 と貨幣供給 との 関係 か ら明 らかにす るマ ネタ リー ・アプ ローチ(monetaryapproach)
と、債券 の相対 的な価格 か ら明 らか にす るポー トフォ リオ ・アプローチ(portfolioapproach)
の2つ に分類 され る。
マネ タリー ・ア プローチ とt一 トフ ォリオ ・アプローチは、 どち らも資本の完全移動 性 は
仮定 されてい るものの 、国内証券 と外 国証券 との代替性 に関す る仮定 が異 な.って い る。 マネ
タ リー ・アプ ローチは 自国通貨建て証券(貨 幣で はな く資産 を表 してい る)を 外国通貨 建 て
証券 と完 全代替物 として扱 ってい るの で、資産保有者 は国内証券 と外国証券の どち らの形態
で資産 を保有 す るか とい うことに関 しては中立で あると され る。それ とは反対に 、ポー トフ
ォ リオ ・アプローチはそれ らを不完全代替物 として扱 ってい る。ポー トフォ リオ ・アプ ロー
チで は完 全代替性 が仮 定 されて いないた め、国 内居住 者 が外 国の資産 を保有 す るた めに は、
追加 的 な リス ク ・プレ ミァムが必要 と され る。す なわ ち、2つ の証券が不完全代替 物で あれ
ば、カバ ーな し.金利平価(unwveredinterestparity:UIP)条件 は効果 を持 たないの で、.国内
証券 に対 す る金利 は外 国金利 に期待 変化率 を加 えた値 とは単純 には等 しくはな らない。本稿
で は、Frankel(1979)が導 人 した.実質金利格 差モデル を、 円 ・ドル レ・一トで再評価す る とい
う目的か ら、マネ タ.リー ・アプローチに焦点 を当てる。
Frankelは、価格 に関す る仮 定の違い によ り、マネ タ リー ・アプローチを2つ の グル ープに
分類 してい る。その1つ が、"Chicago"あるいはFrenkel一一・Bilsonアプローチ と呼ばれ る もの
で、 この アプ ローチにおいて は、財価格 は完全 に伸縮 的で あると仮定 され 、連続 的に購買 力
平価.(purchasingpowerparity:PPP)が成 り立つ と されてい る。JacobFrenke](1976>は
1920年代のハ イパ ー ・インフ レー シ ョン時 の デ・一タを用 いて、 また、Bilson(1978、1979)
もそれ よ りも新 しい デー タを用 いて、 それぞれ実証研究 を行い 、このモデル を支持 す る結果
を得 てい る。 この よ うに、変動為替 レー トを決 定す る、初期 の.単純.なマ ネタ リー ・アプ ロー
チは成功 を収めた。 しか し、間 もな く変動 為替 レー ト制 の経験か ら、PPPは為替 レー トと各
国物価水準間の短期の関係 を描写 す るもの としては信頼 され なくなった。
ffi6
為 替 レー トの 決 定 とマ ネ タ リー ・ア ブP一 チ
そこで、連続 的に購買力平価が成 り立 とい う仮 定 を放棄す るモデル が登場 するこ ととな っ
た。 これがマ ネタ リー ・アプ ローチの も う1つ のグル ープであ る。 この アプローチは、少 な
くとも短期 においては価格 の硬 直性 を想定 して いるため、"Keynesian"モデル と呼 ばれて い
る。 その よ うなモデルの発展 に際 し、Dornbusch(1976>は理論的 な革新 を起 こ した。財価
格 が緩慢 に しか変化 しない とい う仮定が 、為替 レー トの大 きな変化 を生み 出す重要 な源泉 と
な ることを示 したのである。
以上の ような段 階 を経て、Frankel(1979)は、価格の硬直性 とい うケインジア ン ・モデル
の仮 定 と長期には価格 は伸縮 的に変動す るとい うシカゴ ・モデルの仮 定 とを結 び付 け、「実質
金利格 差モデル」(rea1-interest-differenfialmodel:RIDmodel)を導 出 した。Franke1は、
1974年7月か ら1978年2月までの ドル ・マル クレー トの月次 デ ータを用 いて、為替 レー トの
推計 を行 った。 その結 果、各係 数の符合 、推定値 と もにRIDモデルで仮定 され た通 りの もの
が得 られたのである。
しか しなが ら、DriskillandSheffrin(1981>は、Franke1の回帰係数 は、一致性がない と主
張 し、RIDモデル を棄 却 した。 また、Issacand.Suresh(1999)は、Frankelのモデル を1974









Frankel(1979)は、価格の硬直性 とい うケイ ンジァ ン ・モデルの仮 定 と、長期には価 格 は
伸縮 的 に変動す るとい うシカゴ ・モデルの仮定 とを結 び付 け、「実質金利格差モデル」 を導出
した。 ここでは、 まず実質金利格差 モデル の導出 を試 みたい.い ま、市場 は効率的 で、資産
の完全代 替性 を仮定 す ると、以下の(1)式 が成立す る(dは 為替 レー トの期待 変化率 、'は
.名目金利 、 アスタリスク(*〉 は外国の値 を表す〉。
(1)d=i-t*ｫ1
次 に 、実 質金利 格差 モデル を導 出す るため、第2の 仮定 を設 ける。それは、 自国通貨 の期
待変 化率dは 、外 国通貨1単 位 当た りの 自国通 貨で測 定 され た直物為替 レー トの対数値S(s/
とその長 期均衡 レー トSと の差、お よび 自国の長期 インフ レnと 外国の長期期待 イ ンフ レ
率 π*の差の関数で あるとい うものであ り、次 式で表現 され る。
(2>4;一 θ(S-S)+π 一π*
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ここで 、θは定数 のパ ラメ ータで ある。 この式 は以下の よ うに解釈 され る。短期 にお いて、
現在の為替 レー トの水準 が均衡値 の水準 を上同 るときには為替 レー トには低 下圧 力が加 わ り、
また 、均衡の水準 を..ド回 るときには上昇圧 力が加 わ り、為替 レー トは均衡値へ と戻 るこ とが
予想 され る。長期 においてはS=Sと なるので、.為替 レー トは(π 一π*)の割合 で変化 す る
とされ る。









実質金利 をrで示せ ば、i-II=rより、括弧 内の表現 は実質金利 の格差(Y-r")を 意味 し
ている。 また、長期 には5=Sと な るので、t'一t'*=.n一バ を得 る。 ここで 、1と7一*は 自
国 と外国の長期名 目金利 を意味 する。よって、括弧 内の表現 は[(i-i')一(i一一i')]に等 し
くな り、この式 は直観的 に以下 のよ うに.理解 され る。緊縮的 な金 融政策が実行 され ると、名
目金利 の格差 はその長期の水準 を上 回h、 資本の流入 を引 き起 こす。その結果 、通貨価値 は
名 目金利格差の長期水準 に比例 して...t昇す る。
(3)式を為替 レー ト決定 式 として完全 な形 にす るには、あ とは長 期の均衡為替 レー トSを
見い だす だけで あるが、 ここで は購買 力平価 説に基づ く為替 レー トで もって、長期の均 衡為
替 レー トSと する。購買 力平価式(S=kP/P`i.を変化 率で表 すために(P、P'は それ ぞれ
自国 と外国の物価水準)、対 数変換 す ると次 のよ うにな る.
(4)S± α+P-P'
5、α、ρ、P`はそれぞれS、k、P、P"の 対 数値 で あり、絶対 的購買 力平価 の下 では、a=0
で あ る。 この購買 力平 価水準 の為替 レー トは長期 の均衡 為替 レー トと見 なせ るので、 それ を
5で 表す とすれば、次式 が得 られ る。
15)s=P-P
こ.こで、SとPの 上のバ ー(一一 はそれぞれ、長期の均衡水準で あ ることを意味 してい る。
また、貨幣 市場の均衡条件 と して、以下の式 が成立 してい るとす る。
(6)m=P+φy一 λ'*〔3}
これ と同様の式(m'=P"+$Y'.一痘 つ が外国で も成 り立.ってい ると仮定 し、(6)式との
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差 をとると、
(7)m一 〃1ホ=P一ρ*+φ(y-y*)・一λ(i-E*)
となる。各 文字 の上 にバ ー(一)を つ けた ものが長期均衡 を表す とすれ ば、既 に述べ たよ う
に、長 期(s=S)に おいてはi一 τ㌔ π一ガ が成 り立つので 、(5)式と(7)式 よ り、長
期 の均衡.為.替レ.一トsは 次の よ う..に表せ..る。.
(8)S=P一 戸*ニm-m*一m(y一 ジ)+λ(nn)
この式 は、為替 レー トに関す るマネタ リー ・アプローチ を具体的 に表 した もので 、これ に
よれば為替 レー トは2つ の通貨の需給 によって決定 されることになる、完全 均衡 においては 、
マ ネー ・サプ ライの増加 は物 価 を上昇 させ、その結果 、比例的 に為替 レー トも上昇す る。 ま
た、国民所得 の増大 や期待 インフ レ率の減少は貨幣需要 を増加 させ 、その結果 、為替 レー ト
は下落す る。
さて 、(8>式を(3)式 に代入 し、現在の マネー ・サプライおよび実質国民所得の均衡値 を、
実現値 で置 き換 えると、(9)式の実質金利格差 モデル が得 られ る。
(・)s=m-m'一 φ(・ 一・ う 一BCF-s".)・(x
以 上 の(9>式 は 、 誤 差 項uを 伴 っ て 以 下 の よ う に 書 き 換 え ら れ る 。
(10)Sニ(醒 一班 ネ)一φ(y一}評)+α(`一 ξ*)+β(π一 π*)+u
ここで・・1一e(・ ・)・β・÷ ・R{〉・)・… 雌 対値・見・ ・よ ・大 ・… 仮定
され る(a;。
4。 推 計 と 結 果
4、1推 計 式 とデ ー タ
実 質金利 格差(RID)モ デル として、前節の(10>式 を推計す る。推定 期間 は1993年か ら
2002年までで、7ｰ一タはIMFのlnteynation｢IFinancialStatisticsの月次 デ ータを用 いる。デ ー
タの詳細 は注 に記 して ある(5;。RIDモデルには、(flC)式からも分か るよ うに、説明変数 に実
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際観 測で きない期待 イ ンフレ率(π とnｰ)が含 まれて いる。そ こで 、この期待 インフレ率 の
代理 変数 と して何 を用い るか とい うことが問題 とな って くる。こ こでは、 日米のそれぞれ に
つ いて、1期前のCPIの変化率で もって、今期 の期待 インフレ率に置 き換 える方法(静 学的期
待)を 用 いた。
4.2単 位 根 検 定
まず 、取 り扱 うデ ー タが時 系列 デ ー タで あ る.点.を.考慮 し、..見.せ.かけの 回帰(spuriou.s
regression)を回避 す る 目的か ら単位根検 定 を行 う。 こ こで は、ADF(AugmentedDickey-
Fuller>テス トを用 い る。 は じめに、趨 勢お よび トレン ドの有 無 を確認す るために、各説 明
変 数の原系列 と、一階の階差 をとった系列(差 分系列)を プ ロッ トした(6)。これ は図1に 表
されてい る。被 説明変 数である円 ・ドル為替 レー トに関 しては、 トレン ドおよび趨勢 は ない。
次 に、説明変数 につ いてであ るが、原系列で見 ると.、マネ ー ・サ プ ライ格差 は全体 と して右
上 が りの トレン ドが、実質GDP格 差 、短 期名 目金利格差 は右下 が りの トレン ドが見 られ る。
また、差分系列 に関 しては、マネー ・サプライ格差.・実 質GDP格 差 ・短期名 目金利格差 にお
いて 、わずかでは あるが趨勢 が確認 で きる。期待 インフ レ率格差 は トレン ド ・趨勢 ともにな
い ようで ある。

































































































































以 上か ら、 マネー ・サ プライ格 差、実質GDP格 差 、短 期名 目金 利格差 のADFテ ス トの回
帰 モデルには トレン ドおよび趨勢 の項 を入れ 、円 ・ドル為 替 レー ト、期待 イ ンフ レ率格差の
回帰 モデルに は トレン ドお よび趨勢 の項 をはず し、推 計 を行 った.そ の結果 は表1に 示 され
ている。
表1の 上段 を見 ると、期待 インフレ率格差 の項 のみが有意 水準1%で 和分 がゼロ、すなわち
1(0)である と判 断で きる。その他の変数 は利分が1以 土 の可能性 が ある。そ こで各変 数一階
の階差 を とり、ADF検 定 を行 った。結果 は表1の 下段の通 りで ある。 この結果 を見る と、期
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表 翠ADFテス トによる単位根検定結果

































































(一a.asne)＼ 一1.2YO65***(一579654) Q56369(一242593;0.1901E(…issoO aaz;a3(…0.zsess)一〇.OS?50(一〇554939) (Oi
lN(趨勢) r(トレン ド) X(一1; ax(一t; ax(一2; dX(一3; △κ(一4) 判定
X=S
d2κ






















































注)榊 は有意 水準 】%で.単 位根が存在 す るという帰無 仮説が棄却 され ることを示 している。(〉 内はf値で あ る、.
待 インフレ率以外 の変 数はすべ て和分 が1、 すなわ ち1(1)であ ることがわか った。以..tの結
果 を踏 まえ、今後の分析 を進める ことにす る。
4.3共 和.分検 定
前項 で、推計式に表れ る5つの変数の うち4つ の変数 は1(1)であるとい うことがわか った。
通常 で は、定常性 を持 たないデータ を用い たr帰 分析は 、その結果 が意味 を もたない.とい う
こ とにな って しまう。 しか し、変数 間に共和分 の関係が あれば、推計式 が長期 的な均衡 関係
を示 す こ とに な る。 そ こで、 各変 数 が共 和分 関係 に あ るか ど うか を調 べ る。 こ こで は、
Jchansanのトレース共和分検定 を行 った。赤池情報量 基準(Aic)に よ り、ラグを10期 まで
とる と、検定 の結果 は表2の とお
表2共 和分検定結果りで あ る。 これ より、各変 数が共
和分関係にあ ることがわかる。








注)躰 は有 意水準5%で.帰 無仮説 が棄却 されるこ とを示 している,
172
為替 レー トの 決 定 とマ ネ タ リー ・ア プ ロー チ
4.4Rioモ デ ルの 推 計
各変数 間に共和分 関係 があると判断 されたので、実際に(as)式 の椎計 を行 った ω。 この







被 説 明変 数 の 平 均値=4.72748
被 説 明 変 数の 標 準偏 差=.108835
残 差 平 方#Q=.860969
残 差 の 分散=.748669E-02
回 帰式 の 標 準誤 差=.08652fi
決 定 係数=389196
自 由度 修 正済 み 決 定係 数=.367951
ラ グ ラ ン ジ ュ 乗 数 検 定 統 計 量=1.88818[,169】
ダ ー ビ ン ・ワ トソ ン比=.168178[.ooo,.ooo]
ジ ャル ク ・ベ ラ検 定 統 計 量=431567[,n6】
RESET(2)テス ト=26.9310[.owl
Ff直=18.3191[.0001
シ ュ ワ ル ツ ・ベ イ ズ の 情 報 量 基 準=一113.990
対 数 尤 度=125.959












F値 よ り、回帰係数 がすべてゼ ロであ るとい う帰無仮説 は1%の 有意水準で も棄却 され、説
明変 数全体 としては有 意性 があることがわかる。 しか し、 ダー ビン ・ワ トソン比 は0,168と低
く、有意水準5%で 誤 差項 が無相 関 とい う帰無仮 説 は棄却 され 、誤差項 に一..階の正の相 関 が
発 生 して い る。 よって 、回帰変 数の推定量 は最良線型 不偏推 定量(BLUF.)ではな くな って
お り、通常の 芦検定 も成立 しない。そ こで、 自己相 関を除去す るために、グ リッ ド ・サ ーチ
によ る最尤法 を用いて再び推計 を行った。 その結果 が以下 の(12)式 で 、詳細 は表4で 示 さ
れてい る(9;。
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表4最 尤法による推計結果
被 説 明変 数 の平 均 値=4.72748
被説 明 変数 の 標 準偏 差=.;ossss
残差Y方 和=.139DOl
残 差 の分 散=.121937E-oz
回帰 式 の標 準 誤 差=.034929
決 定 係 数=.901462
自由度修 正 済 み 決 定係 数=.897140
ダ ー ビン ・ワ トソ ン比_!.71962
自己相 関係 数=.95002正
シュ ワル ツ ・ベ イズの 情報 量 基 準=一224.992





























自由度修正済みの決定係 数は0.897と高 く、フ ィッ トはかな り良好で あると言 える。 しか し
なが ら、名 目金利格差 の係数 と期待 イ ンフレ率格差の係数は、モ デル か ら期待 され る符号条
件 を満 た して いない。絶 対値 で比較 してみて も、名 目金利格差の係数 の方 が、期待 イ ンフレ
率格差の係数 より.も大 きくな って お り、モデルの仮定に反 してい る。 また 、各変数 の有 意性
は低 く、5%水 準 で も有意 とはな らない。 これ は各変数 問に多重共線 性(mul6collinearity>
が発生 しているか らと考 えられ る。
(12)式は以下の(13>式 のよ うに均衡為替 レー トの決定式 に書 き換 え られ る。
(13)s=4.393+0.04292(m…m')…0.34139(y-y*)+0.87285(7c-7c*)
また、オーバ ーシューテ ィングの大 きさを表す式 は(12)式 か ら(13)式 をひ くことで導
かれ る。 これが(14)式で表 され てい る。
(14>S-S一 二2.02385〔('一兀)一(t一 π')7
この式 は実質金利 の格差 が大 きくなれ ばな るほ ど、オ ーバ ーシューテ ィング も大 きくなるこ
とを表 している。
ここで 、観 測値 と、最小2瑛 法 に よるfFl)r値、最尤法 による同帰値 をプ ロ ッ トした もの を
図2に 、それぞれの残 差 を図3に 示 す。図2か ら、最小2乗 法 による推 定 よ り、最尤 法に よる
推定 の方 が現実 を記述す るのにふ さわ しく、当て はま りもか な り良い こ とが.わかる。 また、
図3か ら、残差 がL(0)であ り、長期 的に安定 した関係式で あるこ とも直観 的に読 み取れ る。
一174一 一
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(1)総務 省 「消 費 者物 価 指 数 」 に よ れ ば 、CPIは.1995年に 前 年 比 一〇.1%とな り、isss年か ら2003年ま
で は毎 年 マ イ ナ ス で あ る。 ま た 、 内 閣府 「国 民経 済 計 算 」 に よ る と 、実 質GDPは1998年 に 一1.1%
と な り、2002年も一〇,3%にな って い る。
(2)この 式 は 、 国 内 通 貨 が 将 来 減 価 す る と予 想 さ れ て い る と き に は(d>0>、 国 内金 利 が外 国 金利 を上
回 る とい う こ と を表 して い る 。 な ぜ な らば 、 名 目.金利iと 実 質 金 利7、 期 待 イ ンフ レoneと の 問 に
はa=ア+π・と い う関 係(フ ィ ッ シ ャ ー方 程 式)が 成 立 して い るか ら で あ る。 ゆ えに 、自 国 の 名 目金
利iが 外 国 の 名 目金 利 幽 よ り高 けれ ば σ>i'J、自国 の 期 待 イ ンフ レ率 πCが外 国 の それrz"'を.卜回 る
こ とに な る(n>ガ*)。 そ うす る と 、 自 国通 貨 の価 値 は イ ン フ レを 通 じて 減 少 して しまい 、 結 果 と
して 、 自国 通 貨 の 需 要 よ り も外 国 通 貨 の 需 要 が大 き く な る た め 、 自国 通 貨 が減 価 す る こ とに な る の





名e金 利が変化 したとするならば、それは緊縮的な金融政策の影響を反映 しているということにな
る。自国の.名目金不嚇 が外国の名目金利E"より.も高 くなっているならば(i>e"),それは自国のマ





リカはフェデラル ・ファンド・レー トを使用 した。期待インフレ率については消費..者物価指数を用
いた。
ins
為 替 レ ー トの 決 定 とマ ネ タ リー ・ア プ ロ ー チ
(6)ADFテス トで は 、趨 勢 ・ トレ ン ドの 有 無 に よ っ て モ デ ル の 定 式 化 が異 な る 。Xと い う時 系 列 デ ー タ
に 短 して
ノ
ムx,一fiX,一1+那△租 ・・灘 勢 お よび トレ ン ドな し)
ボ
ムX,=ort+δX,.1+Σ6,AX,一i+Sr(趨勢 な.し、 ト レ ン ドあ り)
itl
ず














(7)短期.金利 と消 費.者物 価 指 数 の 変 化 率 は 、 そ の 値 に1を 加 えた も の の 対 数 値 を と っ て刮算 して い る 。
小 さい値xに つ いて はln(1+x)=Xとな る か らで あ る 。 ま た、(10)式の マ ネ ー ・サ プ ラ イ格 差 の 係
数 に は1と い う制 約 を課 さず に推 計 を行 っ た。 分 析 ツ ール と して は聡Pを 使 用 して い る 。
(8)表の 説 明 変 数 のCは 定 数 項 、MDが マ ネ ー ・サ プ ラ イ格 差(m-m')、YDが 実 質GDP格 差(Y-Y`)、
IDが短 期 金利 格 差(i-i")、PDが期待 イ ン フ レ率 の格 差(π 一n)を 意 昧 して い る。
(9)表に 新 た に 加 わ っ たRhoi3,自己相 関係 数(autocorreladoocoef.〉を意 味 して い る、,
(10)例えば、エラー修正モデルを用いると、説明変数間の相関が小さくなり、多重共線性に1つの解決
を与える。
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